






















Die wirtschaftliche Entwicklung ist in Großbritannien seit über einem Jahrzehnt
deutlich günstiger als im Euroraum. Bei höherem Wirtschaftswachstum waren
Preisanstieg und Arbeitslosenquote geringer. Seit 1992 ist das Bruttoinlandspro-
dukt um 35% und damit wesentlich stärker als im Euroraum (22%) gestiegen.
Die Arbeitslosenquote liegt seit mehreren Jahren bei gut 5%, während sie im
Euroraum rund 8½% beträgt. Der Preisanstieg (HVPI) in Großbritannien war im
Durchschnitt des gesamten Zeitraums mit 1,8% gegenüber 2,2% deutlich nied-
riger; in den letzten Jahren hat sich der Abstand sogar vergrößert. Wesentlich für
den Erfolg war, dass die Wirtschaftspolitik in Großbritannien entschieden anti-
zyklisch ausgerichtet war.
Rückblick
Etwa zwei Jahre früher als die meisten anderen europäischen Länder, nämlich
schon um die Jahresmitte 1990, war Großbritannien in eine schwere Rezession
geraten. Innerhalb von knapp zwei Jahren ging das Bruttoinlandsprodukt um
4½% zurück, und die Arbeitslosenzahl stieg um über 1 Million; dies entsprach
einem Anstieg der Arbeitslosenquote von etwa 7% auf rund 10%. Überhöhte
Lohnsteigerungen im Vergleich zu den europäischen Kernländern und im Ver-
hältnis zur eigenen wirtschaftlichen Leistungsfähigkeit beeinträchtigten im Ver-
bund mit einem ebenfalls überhöhten und im Europäischen Währungssystem
gebundenen Pfundkurs die internationale Wettbewerbsfähigkeit erheblich. Das
Leistungsbilanzdefizit stieg 1992 kräftig. Als Reaktion auf die sich verschär-
fende Situation suspendierte die Regierung im September 1992 die Teilnahme
am Europäischen Währungssystem. Damit gewann die Geldpolitik Handlungs-
spielraum für einen antizyklischen Kurs, den sie für Zinssenkungen nutzte; in-
nerhalb eines Jahres gingen die kurzfristigen Zinsen von nominal knapp 10%
auf knapp 6% zurück. Gleichzeitig stabilisierte die Finanzpolitik die wirt-
schaftliche Entwicklung durch die Hinnahme extrem hoher Fehlbeträge in den
öffentlichen Haushalten – bis zu fast 8% des Bruttoinlandsprodukts im Jahre
1993. Als Folge der Abwertung und der damit wiedergewonnenen Wettbe-
werbsfähigkeit, die sich zunächst auch in einem Rückgang des Lohnstückkos-
tenanstiegs widerspiegelte, konnten sich die Exporte erholen und expandierten
bis Mitte der 90er Jahre stärker als im Euroraum insgesamt (Tabelle). Mit den
niedrigen Zinsen gewannen sowohl der private Konsum als auch die Investitio-
nen rasch an Dynamik. Der wirtschaftspolitische Kurswechsel legte somit den
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Geldpolitik
Im Jahre 1994 war das Wirtschaftswachstum mit
4,7% schon so stark, dass die Notenbank ihren
expansiven Kurs zurücknahm. Wegen einer deutli-
chen Beschleunigung des Verbraucherpreisanstiegs
ging die Geldpolitik 1997/98 vorübergehend so-
gar auf Restriktionskurs. Die kurzfristigen Zinsen
stiegen deutlich und lagen damit über den lang-
fristigen (Abbildung 1). Die höheren Zinsen trie-
ben den Pfundkurs zeitweise bis auf weit über
3 D-Mark bzw. im Höhepunkt auf rund 1,70 Euro
(Abbildung 2), wodurch sich die Exporte kräftig
verteuerten. Als sich im Gefolge der Asienkrise
(August 1998) eine Abschwächung des Wirt-
schaftswachstums abzeichnete, ging die Geldpoli-
tik jedoch wieder auf Gegenkurs. In den vergan-
genen zwei Jahren lagen die langfristigen wieder
über den kurzfristigen Zinsen, und die Geldpolitik
stützte mit mehreren Zinssenkungen die Konjunk-
tur. Angesichts der weltwirtschaftlichen Schwä-
che hat die Bank of England in jüngster Zeit ihren
Zinssatz auf 3,75% und damit auf das tiefste Zins-
niveau seit 1955 gesenkt.
Bei der Entwicklung der Verbraucherpreise, deren
Anstieg (gemessen am HVPI) in den letzten Jahren
bei gut 1% und damit zumeist sogar noch unter
der deutschen Rate lag, wurde seit 1997 mit An-
stiegsraten von unter 2% praktisch Preisstabilität
erreicht.1 Im Euroraum lag der Preisanstieg in den
letzten drei Jahren mehr als doppelt so hoch; erst
in jüngster Zeit nähern sich die Raten einander an.
Finanzpolitik
Im Tiefpunkt der Rezession im Jahre 1993 wurde
die Ausweitung des Defizits der öffentlichen
Haushalte auf knapp 8% des Bruttoinlandspro-
dukts bewusst hingenommen. Anders als die meis-
ten europäischen Länder war Großbritannien nicht
den Zwängen des Maastricht-Konvergenzprozes-
ses ausgesetzt und konnte seine Finanzpolitik anti-
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1 Das Inflationsziel wird in Großbritannien von der Regierung jeweils
für einen bestimmten Zeitraum festgelegt. Es liegt im Augenblick bei
2,5% des Einzelhandelspreisindex und ist mit dem anders definierten
und am Verbraucherpreisindex (HVPI) gemessenen Inflationsziel der
EZB nicht vergleichbar.
Tabelle
Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Großbritannien und im Euroraum 1992 bis 2003






1 0,2 2,5 4,7 2,9 2,6 3,4 2,9 2,4 3,1 2,0 1,6 2,4 2,8 2,3
    Privater Konsum 0,6 3,2 3,3 1,9 3,8 3,8 3,8 4,5 5,2 3,8 3,9 3,4 3,7 4,1
    Öffentlicher Konsum 0,7 –0,7 1,0 1,7 1,2 0,1 1,5 3,1 2,1 2,3 4,2 3,3 1,8 3,0
    Anlageinvestitionen –0,9 0,3 4,7 3,1 4,7 6,9 12,8 0,6 1,9 0,8 –4,5 2,2 3,0 0,2
    Exporte 4,3 4,4 9,2 9,0 8,2 8,3 3,0 5,3 10,1 0,9 –1,4 0,6 5,2 3,0
    Importe 6,8 3,3 5,7 5,4 9,6 9,7 9,6 8,7 11,7 2,3 1,2 2,7 6,3 5,2
Verbraucherpreise (HVPI)
1 4,2 2,5 2,0 2,7 2,5 1,8 1,6 1,3 0,8 1,2 1,3 1,5 1,8 1,2
RPIX
1, 2 4,7 3,0 2,4 2,8 3,0 2,7 2,7 2,3 2,1 2,1 2,2 2,3 2,5 2,2
Standardisierte Arbeitslosenquote (in %) 9,7 9,9 9,2 8,5 8,0 6,9 6,2 5,9 5,4 5,0 5,2 5,1 x x
Leistungsbilanzsaldo
3 –2,1 –1,9 –1,0 –1,3 –1,1 –0,2 –0,6 –2,2 –2,0 –2,1 –1,7 –2,3 x x
Bruttoschuldenstand
3 39,2 45,4 48,5 51,8 52,3 50,8 47,7 45,1 42,1 39,1 39,7 40,4 x x
Finanzierungssaldo
3 –6,4 –7,9 –6,7 –5,8 –4,4 –2,2 0,2 1,1 3,9 0,7 –1,4 –1,4 x x
Euroraum
Bruttoinlandsprodukt
1 1,5 –0,8 2,4 2,2 1,4 2,3 2,9 2,8 3,5 1,4 0,8 1,4 1,8 2,0
    Privater Konsum 1,9 –0,8 1,3 1,9 1,6 1,6 3,1 3,5 2,5 1,8 0,7 1,3 1,7 2,0
    Öffentlicher Konsum 3,2 1,5 1,2 0,7 1,7 1,3 1,4 2,0 1,9 1,9 2,1 1,3 1,5 1,8
    Anlageinvestitionen 0,5 –6,0 2,4 2,4 1,3 2,4 5,2 6,0 4,8 –0,7 –2,3 1,0 1,4 1,7
    Exporte 3,2 0,8 9,0 7,8 4,5 10,5 7,3 5,2 12,6 2,7 1,0 4,8 6,0 5,2
    Importe 3,1 –4,1 8,3 7,6 3,3 9,1 10,0 7,4 11,3 1,4 –0,5 5,1 5,2 4,8
Verbraucherpreise (HVPI)
1 3,8 3,4 2,8 2,6 2,3 1,6 1,2 1,1 2,4 2,5 2,2 1,8 2,2 2,0
Standardisierte Arbeitslosenquote (in %) 8,6 10,2 10,8 10,6 10,8 10,8 10,2 9,4 8,5 8,0 8,3 8,5 x x
Leistungsbilanzsaldo
3 –0,9 0,4 0,2 0,8 1,1 1,6 1,1 0,5 –0,4 0,1 0,9 0,9 x x
Bruttoschuldenstand
3 61,9 67,2 69,5 73,0 75,4 75,4 73,7 72,6 70,2 70,0 70,7 70,7 x x
Finanzierungssaldo
3 –5,4 –5,8 –5,1 –5,0 –4,3 –2,6 –2,2 –1,3 –0,9 –1,5 –2,4 –2,1 x x
1 Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr. 3 In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts.
2 Einzelhandelspreisindex ohne Hypothekenzinsen. 4 Jahresdurchschnittliche Veränderung.
Quellen: EZB; Eurostat; OECD; Statistisches Bundesamt; Berechnungen
des DIW Berlin. 2003: Schätzung, Stand Januar 2003. DIW Berlin 2003
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zyklisch wirken lassen.2 Mit der gesamtwirtschaft-
lichen Erholung schritt die finanzpolitische Kon-
solidierung rasch voran. 1998 wies Großbritannien
als einzige größere europäische Volkswirtschaft
wieder einen Haushaltsüberschuss auf. Dabei
konnte sogar die steuerliche Belastung des durch-
schnittlichen Lohnempfängers von etwa 33% im
Jahre 1994 auf etwa 30% im Jahre 2000 (im
Euroraum dagegen fast unverändert 44,6% bzw.
43,6%) gesenkt werden.3
Arbeitsmarkt und Lohnentwicklung
Große Erfolge konnte die britische Wirtschaftspoli-
tik im Beobachtungszeitraum bei der Bekämpfung
der Arbeitslosigkeit erreichen. So hat sich die stan-
dardisierte Arbeitslosenquote von 1993 bis zum Be-
ginn dieses Jahrzehnts von rund 10% auf rund 5%
halbiert, wobei auch das Arbeitsvolumen in Stun-
den gemessen deutlich stieg4 (Abbildung 3). Im
Euroraum dagegen ging die Arbeitslosenquote le-
diglich um 2 Prozentpunkte auf rund 8,5% zurück.
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2 Dies kommt auch darin zum Ausdruck, dass die Standardabweichung
der Haushaltssalden in den 90er Jahren für Großbritannien deutlich grö-
ßer ist als für den Euroraum insgesamt. Vgl.: Großbritannien auf dem
Weg zum Euro? Bearb.: Gustav A. Horn und Joachim Volz. In: Wochen-
bericht des DIW Berlin, Nr. 13-14/2002.
3 Vgl. Europäische Kommission: Report on the Implementation of the
2001 Broad Economic Guidelines. Brüssel 2002.
4 In der öffentlichen Wahrnehmung der Arbeitsmarktsituation in den
einzelnen Ländern steht zumeist die Arbeitslosenquote im Vordergrund.
Wird aber beispielsweise die Arbeitslosenquote in starkem Maße als
Folge einer Verringerung der durchschnittlichen Arbeitszeit reduziert –
wie dies in manchen Ländern, so in den Niederlanden, zeitweise der Fall
war – , so kann sie kein ausreichender Indikator für die arbeitsmarkt-
politische Performance sein. Nach britischer Berechnungsweise, die nur
die Antragsteller von Arbeitslosenhilfe in Relation zur Erwerbstätigen-
zahl berücksichtigt, betrug die Arbeitslosenquote im Übrigen zuletzt
nur noch 3%.
Abbildung 2
Wechselkurs zwischen Pfund und US-Dollar
bzw. Euro
1
Januar 1992 bis Dezember 2002
1 Bis Dezember 1998 ECU.
Quellen: IMF; Bank of England. DIW Berlin 2003
Abbildung 1
Kurz- und langfristige Zinsen in Groß-
britannien und im Euroraum
Großbritannien
Quellen: OECD; 2002 und 2003:
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Kasten
Haushaltspolitische Leitlinien in Großbritannien im Kontrast zu den Regeln des Stabilitäts-
und Wachstumspaktes
Die britische Regierung hat sich mit der seit 1998 explizit verfolgten budgetpolitischen Strategie das Ziel
gesetzt, auf mittlere Frist eine nachhaltige Konsolidierung der öffentlichen Finanzen zu gewährleisten.
Damit strebt sie im Prinzip dasselbe an wie der vom Europäischen Rat 1997 beschlossene Stabilitäts- und
Wachstumspakt; die Regeln zur Erreichung des Ziels sind allerdings flexibler und beziehen die konjunktu-
relle Situation, das Niveau der staatlichen Verschuldung und das Erfordernis eines ausreichenden Niveaus
der öffentlichen Investitionstätigkeit mit ein. Dabei werden im „Code for Fiscal Stability“ für die Finanz-
politik Großbritanniens zwei Regeln formuliert:
– Nach der so genannten „Golden Rule“ dürfen über einen gesamten Konjunkturzyklus hinweg nur Investi-
tionen durch eine zusätzliche Verschuldung finanziert werden, nicht aber laufende Ausgaben. Anders
formuliert bedeutet dies, dass der Saldo des laufenden Haushalts über den Zyklus hinweg ausgegli-
chen sein soll. Allerdings ist es nicht ganz einfach, den Anfangs- und Endpunkt des jeweiligen Zyklus
sowie die – für die Durchführung der Finanzpolitik wichtigen – aktuellen Abweichungen vom poten-
tiellen gesamtwirtschaftlichen Output festzustellen.
– Die öffentliche Verschuldung soll in einem stabilen und „akzeptablen“ Verhältnis zum Bruttoinlands-
produkt stehen; als akzeptabel wird eine Verschuldung von etwa 40% des Bruttoinlandsprodukts an-
gesehen. Gegenwärtig liegt die Verschuldung knapp unter diesem Wert.
In Großbritannien kam es angesichts der raschen
Verbesserung auf dem Arbeitsmarkt zu deutlichen
Einkommenssteigerungen, die vor allem auf einen
vergleichsweise kräftigen Anstieg der Arbeitneh-
merentgelte zurückgingen. Dabei wurde der stabi-
litätsorientierte Richtwert5 der Bank of England
für die Lohnentwicklung nicht nennenswert über-
schritten (Abbildung 4).
Bei im Vergleich kräftigen Lohnsteigerungen sind
die Lohnstückkosten seit Mitte der 90er Jahre stär-
ker als im Euroraum gestiegen (Abbildung 5). Je-
doch hat sich der Anstieg der Lohnstückkosten seit
dem zweiten Quartal 2001 erheblich verlangsamt.
Zum ersten Mal seit Anfang 1996 gingen dabei die
Lohnstückkosten sowohl für die Gesamtwirtschaft
(–0,4% im dritten Quartal 2002 gegenüber dem
Vorjahr) als auch – noch stärker – für das verarbei-
tende Gewerbe (–1,7%) zurück.6
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung
In den letzten Jahren lag das Wachstum in Groß-
britannien über dem des Euroraums – obwohl der
außenwirtschaftliche Vorteil für die britische Wirt-
schaft in den vergangenen Jahren entfallen ist: Das
Pfund hat merklich aufgewertet. Das vergleichs-
weise befriedigende Wirtschaftswachstum in den
letzten Jahren ist ausschließlich einer kräftig ex-
pandierenden Binnennachfrage zu verdanken, zu
deren Stützung seit dem Jahre 2001 auch wieder
die Finanzpolitik mit einer spürbaren Ausweitung
der öffentlichen Ausgaben beiträgt. Denn während
die Importe im Zuge der anhaltend kräftig expan-
dierenden Binnennachfrage schon seit 1996 wie-
der rascher stiegen als die Exporte, schwächte sich
nunmehr auch der Anstieg der Exporte deutlich
5 Diesem Richtwert entspricht eine Lohnentwicklung, die sich an der
mittelfristigen Produktivitätsentwicklung zuzüglich des von der EZB
bzw. der Bank of England akzeptierten Preisanstiegs orientiert.





Stabilitätsorientierter Richtwert und Lohn-
entwicklung in Großbritannien
1 Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %.
2 Inflationswert 1,5% plus Arbeitsproduktivi-
tätsdurchschnitt über die 90er Jahre 2,1%.
3 Inflationswert 2,5% (Bank of England) plus
Arbeitsproduktivitätsdurchschnitt über die 90er
Jahre 2,1%.
Quellen: Europäische Kommission; Berechnungen
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ab. Dies ging mit einem deutlichen Rückgang des
Anteils der Warenexporte an den Gesamtexporten
einher. Anders als im Euroraum insgesamt ver-
schlechterte sich die Leistungsbilanz erheblich
und wurde deutlich defizitär: Seit 1999 liegt das
Defizit bei rund 2% des Bruttoinlandsprodukts.
Der eigentliche Problembereich der britischen
Wirtschaftsentwicklung ist die unzureichende in-
ternationale Wettbewerbsfähigkeit. Das Produkti-
vitätsniveau lag bis zuletzt deutlich7 unter dem der
wichtigsten Konkurrenzländer. Die Regierung hat
die Beschleunigung der Produktivitätsentwick-
lung zu einem ihrer wichtigsten Ziele erklärt. Im
Rahmen eines mehrjährigen Ausgabenprogramms
– das in dieser Form gegenwärtig in keinem ande-
ren europäischen Land eine Entsprechung hat –
werden nunmehr die öffentlichen Investitionen,
vor allem im Infrastrukturbereich (insbesondere
Verkehrswesen,  Gesundheitswesen und Erzie-
hungswesen), deutlich erhöht.
Zusätzlich wurden die Körperschaftsteuer deut-
lich gesenkt und Anreize für Investitionen gesetzt
(Begünstigungen für Investitionen im IT-Bereich,
Steuerermäßigungen für Investitionen im Risiko-
kapitalbereich sowie eine 150%-ige Abzugsmög-
lichkeit der Ausgaben für Forschung und Entwick-
lung vom steuerpflichtigen Gewinn bei den klei-
nen und mittleren Unternehmen usw.). Schließlich
wurden spezielle regionale Innovationsfonds ein-
gerichtet und verschiedene Institutionen zur Un-
terstützung kleinerer Unternehmen, aber auch zur
Förderung von Zusammenarbeit und Zusammen-
schlüssen im Bereich der Hochtechnologien ge-
gründet.
Ausblick
Im Rückblick auf die vergangenen zehn Jahre
schneidet Großbritannien gegenüber dem Euro-
raum insgesamt sehr gut ab. Auch die kurz- und
mittelfristigen Perspektiven sind vergleichsweise
gut. Dies gilt umso mehr, wenn sich die Anpassung
an das Produktivitätsniveau der wichtigsten Kon-
kurrenzländer fortsetzt. Zudem hat die britische
Wirtschaftspolitik einen relativ großen Handlungs-
spielraum, um gegebenenfalls einer Abschwächung
des Wirtschaftswachstums wirkungsvoll zu begeg-
nen. Zum einen hat die Notenbank die Möglichkeit,
die Zinsen weiter zu senken. Zum anderen könnte
die Finanzpolitik ihren antizyklischen Kurs über
einige Jahre ohne größere Probleme fortsetzen.8
7 Ein knappes Viertel gegenüber Frankreich und Deutschland, mehr als
ein Viertel gegenüber den USA.
8 Vgl. R. Barrell et al.: The UK Economy. In: National Institute Economic





1 Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer
in Relation zum realen Bruttoinlandspro-
dukt je Erwerbstätigen.
Quellen: OECD; Europäische Kommission;
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